Der ZEW-ZEPHYR-M&A-Index Deutschland : Determinanten und Prognose by Nikogosian, Vigen
Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutschland:




Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutschland:
Determinanten und Prognose 
Vigen Nikogosian
Dokumentation Nr. 12-06
Laden Sie diese ZEW Dokumentation von unserem ftp-Server:
http://ftp.zew.de/pub/zew-docs/docus/dokumentation1206 .pdf 
© Zentrum für Europäische 
    Wirtschaftsforschung GmbH (ZEW), 
    Mannheim






Ich danke Georg Licht (ZEW), Tobias Veith (eh.ZEW), Christoph Grimpe (Copenhagen Business School) sowie
Mark Schwerzel (Bureau van Dijk) fu ̈r die sehr wertvolle Unterstu ̈tzung. Für die hervorragende wissenschaftli-
che Assistenz bedanke ich mich herzlich bei Angelika Storz.
Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW)
Forschungsgruppe Wettbewerb und Regulierung
MaCCI Mannheim Centre for Competition and Innovation
Postfach 10 34 43 · 68034 Mannheim · Deutschland
WHU - Otto Beisheim School of Management
Kontakt: nikogosian@zew.de
Das Wichtigste in Kürze 
Bisher berechneten das Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW) und das Bu-
reau van Dijk (BvD) den ZEW-ZEPHYR M&A-Index, der die Entwicklung weltweit abge-
schlossener Fusionen und Übernahmen seit Beginn des Jahres 2000 abbildet. Der beste-
hende ZEW-Zephyr M&A-Index stellt ein wichtiges Barometer für die weltweite Fusions- und 
Akquisitionstätigkeit dar. Allerdings weicht die Entwicklung der deutschen M&A-Aktivitäten 
von der Entwicklung der weltweiten Aktivitäten ab. Daher wurde ein spezifisch auf M&A 
Transaktionen mit Zielunternehmen in Deutschland zugeschnittener M&A-Index konstruiert 
und eine Prognose über die zukünftige Entwicklung erstellt. Dieser Index wird, im Gegensatz 
zum weltweiten ZEW-ZEPHYR M&A-Index (Grimpe, 2007), anhand der gesamten Anzahl 
der M&A-Abschlüsse berechnet (unabhängig davon, ob das Transaktionsvolumen bekannt 
ist oder nicht). Im Vordergrund der veränderten Datenaufbereitung stehen insbesondere die 
Vermeidung von Selektionsverzerrungen aufgrund der Datenverfügbarkeit und die Erhöhung 
der Robustheit der Prognose. 
Die Erstellung dieser Prognose hat zum Ziel über die mögliche zukünftige Entwicklung der 
M&A-Aktivitäten in Deutschland durch kontinuierliche Berichterstattung in den Medien die 
interessierte Öffentlichkeit zu informieren. Um die Prognose auf Grundlage makroökonomi-
scher Rahmenbedingungen zu ermöglichen, wurden Determinanten untersucht, die als „Vor-
läufer“ für die zeitliche Entwicklung von M&A-Aktivitäten geeignet sind. Hierzu wurden zu-
nächst die kausalen Zusammenhänge theoretisch abgeleitet und anschließend quantitativ 
untersucht. Diese Analyse ermöglicht einerseits die nähere Betrachtung der kontemporären 
und der zeitverzögerten Effekte der treibenden Faktoren und andererseits die Berechnung 
der Prognose für die Entwicklung des Indexes in den folgenden 12 Monaten. Die Determi-
nanten, die in die Untersuchung einfließen, sind der OECD Frühindikator (Composite Lea-
ding Indicator,CLI) für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, die langfristi-
gen Zinsen sowie der Deutsche Aktienindex (DAX). Zudem wird die Anzahl der in der Öffent-
lichkeit kursierenden Gerüchte über anstehende Übernahmen und Fusionen, die in der ZE-
PHYR-Datenbank von Bureau van Dijk erfasst werden, herangezogen. 
Anschließend erfolgt die Erstellung der Prognose auf der Grundlage der Ergebnisse der vor-
hergehenden quantitativen Analyse. Dabei wird der Versuch unternommen vom Ausgangs-
zeitpunkt, an dem die aktuellsten Daten vorliegen, die Entwicklung der M&A-Aktivität auf 
Monatsbasis dynamisch zu schätzen.  
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Übernahmen und Fusionen sind wichtige Optionen für Unternehmen auf unterschiedliche 
Weise Ertragspotenziale realisieren zu können. So kann diese Möglichkeit genutzt werden, 
um möglichst schnell in neue Märkte einzutreten. Durch die Übernahme sichert sich das 
Käuferunternehmen die notwendigen Marktkenntnisse (Kundeneigenschaften, Vertriebsin-
formation etc.), die beispielsweise durch den Aufbau von „Greenfield“ Investments möglich-
erweise erst mühsam erlangt werden müssten. Neben der geographischen Expansion wer-
den Fusionen und Akquisitionen für die Erweiterung der angebotenen Produktpalette und 
Stärkung der eigenen Marktposition genutzt. Aber auch spezielle Fertigkeiten und Kenntnis-
se, z.B. auf der Vorproduktionsstufe, eines Unternehmens können eine Akquisition begrün-
den. Grundsätzlich lassen sich drei Typen unterscheiden: horizontale, vertikale oder kon-
glomerate Zusammenschlüsse.  
Horizontale Zusammenschlüsse können beispielsweise Umsatz- bzw. Effizienzsteigerungen 
aufgrund von Skaleneffekten ermöglichen. Zudem werden diese genutzt um Marktanteile 
des erworbenen Konkurrenten für sich zu sichern, die eigene Marktposition zu festigen und 
damit strategisch die Marktstruktur und so die eigene Marktposition zu ändern. Vertikale 
Akquisitionen hingegen führen möglicherweise zu Verbundeffekten und damit auch zu Effi-
zienzsteigerungen. Konglomerate Zusammenschlüsse dienen zur Erschließung vollkommen 
neuer Märkte, die mit positiven Gewinnerwartungen für die Käufer verbunden sind. 
Die Entscheidung der Unternehmen zu fusionieren, zu akquirieren oder ein Unternehmen zu 
verkaufen hängen unter anderem von mikro- und makroökonomischen Rahmenbedingungen 
ab. Mikroökonomische Faktoren wie beispielsweise Industriestruktur bzw. Wettbewerbsum-
feld, Inputpreise oder spezielle Marktregulierung beeinflussen die M&A Aktivität in einer be-
stimmten Branche, wohingegen andere Branchen hiervon nicht betroffen sein müssen. Die 
makroökonomischen Bedingungen hingegen, wie beispielsweise die konjunkturelle Entwick-
lung, Finanzmarktentwicklung oder das langfristige Zinsniveau, betreffen die Mehrzahl der 
Sektoren und beeinflussen deshalb die gesamte M&A-Aktivitäten weltweit bzw. in einem 
Land. 
M&A-Aktivitäten treten zyklisch in sogenannten „Wellen“ auf. Der Verlauf dieser Wellen und 
vor allem die treibenden Faktoren sind Gegenstand mehrerer wissenschaftlicher Untersu-
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chungen.1 Bisher wurden sechs solcher Wellen gezählt, wovon die letzte im Jahre 2004 be-
gann und mit Ausbruch der Finanzkrise Mitte 2007 zum Erliegen kam. 
Jede Merger-Welle unterscheidet sich von der anderen durch die vorherrschende Art der 
getätigten Transaktionen und durch die von ihr hauptsächlich betroffenen Industriesektoren: 
Während die erste Merger-Welle (1897-1904) vor allem von horizontalen Fusionen in den 
Metall-, Bergbau-, Nahrungs- und Transportindustrien geprägt war, zeichnete sich die zweite 
Welle (1916-1929) hauptsächlich durch vertikale Fusionen aus. Andererseits waren für die 
sechste und bisher letzte Fusionswelle zunehmend Cross-Border-Aktivitäten im Rahmen 
einer fortschreitenden Globalisierung und große Transaktionsvolumina typisch. Boomende 
internationale Kapital- und Finanzmärkte ermöglichten 2007 das volumenstärkste M&A-Jahr 
aller Zeiten, weshalb die sechste Welle auch als die Ära der Mega-Deals bezeichnet wird 
(Menz, 2007). 
Bisher berechneten das Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung (ZEW) und das Bu-
reau van Dijk (BvD) den ZEW-ZEPHYR M&A-Index, der die Entwicklung weltweit abge-
schlossener Fusionen und Übernahmen seit Beginn des Jahres 2000 abbildet. Der beste-
                                               
1 Beispiele hierfür sind Analysen von Mitchell und Mulherin (1996), Rhodes-Kropf et al. (2005) und 
Harford (2005). 
Abbildung 1: Entwicklung der Anzahl der M&As weltweit und für Deutschland  
(Basis Januar 2000): 
 
Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk; Berechnungen des ZEW 
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hende ZEW- ZEPHYR M&A-Index stellt ein wichtiges Barometer für die weltweite Fusions- 
und Akquisitionstätigkeit dar, der sowohl in der Wissenschaft als auch in den Medien Beach-
tung findet. Betrachtet man jedoch landesspezifische M&A-Aktivitäten, so fällt auf, dass zu-
mindest die Entwicklung in Deutschland zwar tendenziell dem internationalen Muster folgt, 
diese jedoch den internationalen Pfad zunehmend verlässt. So konnte beispielsweise für 
das Jahr 2010 nach dem starken Einbruch in Folge der Wirtschaftskrise weltweit eine all-
mähliche Stabilisierung beobachtet werden, während für Deutschland ein weiterer deutlicher 
Rückgang zu verzeichnen war.  
Auch die einschlägige wissenschaftliche Literatur weist darauf hin, dass die landesspezifi-
sche M&A-Aktivität insbesondere von regionalen Mikro- und Makrofaktoren abhängt. Des-
halb hat diese Studie zum Ziel, einen ZEW- ZEPHYR M&A-Index Deutschland zu konzipie-
ren, der landesspezifische M&A-Intensität abbildet, die hierzu ursächlichen Determinanten 
mit einem Vorlaufcharakter zu identifizieren und hierauf basierend die zukünftige Entwick-
lung der deutschen M&A-Aktivitäten quantitativ zu prognostizieren. 
Das Konzept des bisherigen weltweiten ZEW- ZEPHYR M&A-Index lässt sich jedoch nicht 
auf Deutschland übertragen, da für ein einzelnes Land bzw. einzelne Industrien nicht auf die 
Transaktionswerte, sondern nur auf die Anzahl der Transaktionen abgestellt werden muss 
(siehe hierzu den Abschnitt 3.1). Um Verzerrungen des deutschen M&A-Indexes zu vermei-
den und möglichst robuste Ergebnisse bei der quantitativen Analyse zu erhalten, wird dieser 
für Deutschland neu konzipiert. Anschließend werden mithilfe der Structural Vector Autore-
gression Methode die Determinanten, die für den Verlauf des Indexes ursächlich sind, abge-
leitet. Hierbei fließen der Deutsche Aktienindex (DAX), das langfristige Zinsniveau, der kon-
junkturelle Frühindikator OECD CLI für Deutschland und die Anzahl der Marktgerüchte (und 
Ankündigungen) über möglicherweise bevorstehende Fusionen und Übernahmen in die 
Schätzung mit ein. Abschließend erfolgt auf der Basis der vorhergehenden empirischen 
Analyse eine Prognose, die die deutsche M&A-Entwicklung für die folgenden 12 Monate 
abbildet. 
Die Dokumentation gliedert sich wie folgt: Nach der Abgrenzung des Begriffs wird die Kon-
zeption des Indexes dargestellt. Um eine Prognose erstellen zu können müssen Determi-
nanten gefunden werden, die als Vorläufer für die M&A-Aktivität benutzt werden können. 
Hierzu werden die möglichen Determinanten zunächst theoretisch herausgearbeitet und 
anschließend mit den diskutierten Schätzmethoden analysiert. Abschließend werden die 
Konzeption und das Ergebnis der 12-monatigen Prognose dargestellt. 
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2 Abgrenzung des Begriffs 
Um die Eindeutigkeit und die klare Abgrenzung des M&A-Indexes zu gewährleisten, wird 
nachfolgend der M&A-Begriff definiert, der für diese Studie Anwendung findet. Der aus dem 
englischen Sprachraum stammende Begriff der „Merger and Acquisitions“ schließt vom Be-
deutungsgehalt her vielerlei Formen von Unternehmenszusammenschlüssen, angefangen 
von losen Kooperationen bis hin zu Fusionen, ein.  
Der Definition des M&A-Begriffs für den weltweiten ZEW-ZEPHYR M&A-Index folgend, be-
schränken wir uns auch in dieser Studie auf Unternehmenszusammenschlüsse mit höherer 
Bindungsintensität bei denen mindestens ein Teil der Leitungs-, Weisungs- und Kontrollbe-
fugnisse übertragen wird. Diese Übertragung kann durch den Erwerb von Anteilsrechten 
oder einer Beteiligung am Eigenkapital erfolgen und führt dazu, dass zwei zuvor rechtlich 
wie wirtschaftlich selbständige Unternehmen diese Selbständigkeit ganz oder zumindest 
teilweise aufgeben. Fusionen und Akquisitionen unterscheiden sich im Grade dieser Selb-
ständigkeitsaufgabe:  
Eine Fusion ist beispielsweise gekennzeichnet durch vollständige Aufgabe der wirtschaftli-
chen Selbständigkeit beider Unternehmen und dem Verlust der rechtlichen Selbständigkeit 
eines der beteiligten Unternehmen. Dabei kann das Zielunternehmen in das Käuferunter-
nehmen eingegliedert werden oder aber eine Fusion durch Neugründung erfolgen. Von ei-
ner Unternehmensakquisition spricht man dagegen, wenn zwei Unternehmen eine wirt-
schaftliche Einheit bilden, die jeweilige rechtliche Selbständigkeit jedoch bestehen bleibt. 
Dies kann durch den Zukauf eines Unternehmens oder auch nur von Unternehmensanteilen 
erfolgen. 
Für die Konzeption des deutschen M&A-Indexes verwenden wir dieselbe Bedeutung des 
M&A-Begriffs wie in der Berechnung des weltweiten M&A-Indexes von Grimpe (2007): M&A-
Transaktionen werden als Erwerb der Mehrheit des Gesellschaftskapitals eines rechtlich 
selbständigen Unternehmens (Akquisitionsobjekt, Zielunternehmen) durch ein anderes 
rechtlich selbständiges Unternehmen (Akquisitionssubjekt, Käuferunternehmen) aufgefasst, 
so dass das erworbene Unternehmen zwar seine wirtschaftliche, jedoch nicht unbedingt 
seine rechtliche Selbständigkeit aufgibt. 
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3 Konzeption des ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutschland 
Der M&A-Index berechnet sich aus der Anzahl der in Deutschland monatlich abge-
schlossenen M&A-Transaktionen. In diesem Index werden ausschließlich Übernahmen 
und Fusionen von und mit deutschen Unternehmen berücksichtigt. Eine Differenzierung 
nach dem Ursprungsland des Käuferunternehmens findet jedoch nicht statt. Dies bedeutet, 
dass sowohl inländische als auch ausländische Käuferunternehmen berücksichtigt wer-
den, während die Zielunternehmen in Deutschland tätig sind. 
3.1 Daten 
Wie bereits erwähnt, sind die Konzeption und die Datenaufbereitung für den deutschen 
M&A-Index andere als die, die für den weltweiten M&A Index verwendet werden. Die Ände-
rungen wurden eingeführt um Verzerrungen in der tatsächlichen M&A Aktivität bzw. in deren 
Darstellung zu vermeiden. Diese Verzerrungen können einerseits aufgrund der Datenver-
fügbarkeit und andererseits durch mögliche Selektionsverzerrungen verursacht werden. Die 
Verfügbarkeit von Informationen über Transaktionsvolumen der in Deutschland getätigten 
Fusionen und Akquisitionen ist im Vergleich zur Anzahl der Transaktionen relativ be-
schränkt. Dieses Informationsproblem variiert sowohl im Hinblick auf die Unternehmensgrö-
ße als auch bei der Betrachtung unterschiedlicher Rechtsformen. So könnte es sein, dass 
bei einigen Rechtsformen eine gewisse Informationspflicht (z.B. gegenüber den Gesellschaf-
tern) besteht, wohingegen bei anderen es sehr schwer ist Informationen über Transaktionen 
zu beschaffen. Somit wären einige Rechtsformen in unserem Datensample möglicherweise 
unterrepräsentiert. Dieses Argument könnte zwar auch für die Anzahl der Transaktionen 
Verwendung finden, ist jedoch vernachlässigbar, da Informationen über die Anzahl deutlich 
zugänglicher sind. Dies spiegelt sich in der hervorragenden Verfügbarkeit dieser Daten in 
der Zephyr-Datenbank wider. Für Deutschland sind im Durchschnitt nur für etwa 25 Prozent 
aller verzeichneten M&A-Transaktionen die zugehörigen Volumina bekannt. Würden wir nun 
auf Grundlage der M&A-Transaktionen mit bekannten Volumen einen Index berechnen, 
würden wertvolle Informationen verloren gehen und die wahre Intensität der Übernahmen 
und Fusionen nicht abgebildet werden.  
Abbildung 2 zeigt die Anzahl der gesamten Transaktionen und die Anzahl der Transaktionen 
für die das Transaktionsvolumen bekannt ist. Hier wird deutlich, dass die alleinige Betrach-
tung der Anzahl, für die das Transaktionsvolumen bekannt ist, Informationsverluste mit sich 
bringt. Denn monatliche Beobachtungen können klare Differenzen aufweisen. So sinkt bei-
spielsweise Mitte des Jahres 2000 die Anzahl aller M&As wohingegen die Anzahl mit be-
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kannten Volumina deutlich steigt. Im Mai 2009 sind insgesamt 84 M&As zu verzeichnen, 
Angaben über das Volumen gibt es allerdings nur für zwei Transaktionen. 
Abbildung 2: Entwicklung von Anzahl und Volumen 
 
 
Quelle: ZEPHYR-Datenbank, Bureau van Dijk; Berechnungen des ZEW 
Wäre nun die Anzahl der Übernahmen und Fusionen mit bekannten Volumen trotz Proble-
men der Datenverfügbarkeit repräsentativ für die gesamte Anzahl der Transaktionen, könnte 
diese zwar verwendet werden, allerdings bestünde eine weitere Gefahr darin, dass die zu-
gehörigen Volumenangaben nicht repräsentativ sind. Die vorhandenen Informationen be-
züglich der Transaktionsvolumina könnten aufgrund einer Selektionsverzerrung nicht die 
tatsächliche M&A Aktivitäten widerspiegeln, da die Wahrscheinlichkeit, dass die Volumina 
für größere Transaktionen veröffentlicht werden, möglicherweise höher wäre als für deutlich 
kleinere Unternehmen mit kleineren Transaktionen. Beispielsweise würden Transaktionsvo-
lumina von börsennotierten Unternehmen eher in die Öffentlichkeit gelangen als die von 
mittelständischen bzw. Familienunternehmen. Hieraus resultiert ein Datensample, in dem 
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sches Bild über die tatsächliche Intensität liefern. Würden wir beispielsweise nur wenige, 
sehr voluminöse Transaktionen beobachten, würde dies einen aus Volumen und Anzahl 
gewichteten Index stark positiv beeinflussen und damit möglicherweise nur eine verzerrte 
Darstellung ermöglichen. 
Diese von wenigen, aber dafür volumenstarken Transaktionen verursachten Ausschläge 
sind gut in der Abbildung 2 zu erkennen. Diese gibt die zeitliche Entwicklung sowohl der 
Transaktionsanzahl als auch des Transaktionsvolumens von Fusionen und Übernahmen in 
Deutschland wieder. Vor allem im Juni 2000 ist ein erheblicher Ausschlag zu sehen, der auf 
die Akquisition von Mannesmann durch Vodafone Air Touch zurückzuführen ist. Der ebenso 
auffallende Ausschlag im Januar 2009 hängt mit der Übernahme von Essent N.V. durch die 
RWE AG, der ersten Phase der Übernahme der deutschen Postbank AG durch die Deut-
sche Bank AG und dem Beteiligungstausch von E.ON mit Statkraft zusammen. Diese 
Transaktionen können einen aus Anzahl und Volumen gewichteten Index stark beeinflussen.  
Insbesondere für börsennotierte Zielunternehmen ist zudem die Tatsache zu berücksichti-
gen, dass Transaktionsvolumina mit den Bewertungen der Unternehmen an den Aktien-
märkten zusammenhängt. Hierdurch kann dasselbe gesamte Transaktionsvolumen, das 
während eines Börsenbooms mit nur wenigen Transaktionen erreicht wird, in Zeiten der 
Stagnation durch eine große Anzahl von Transaktionen erzielt werden. In diesem Fall bliebe 
das gesamte Volumen konstant, obwohl die Anzahl an Transaktionen deutlich ansteigt. Da 
dieser Anstieg der Transaktionsanzahl jedoch nur gewichtet betrachtet wird und gleichzeitig 
das gesamte Volumen konstant bleibt (oder möglicherweise gar abnimmt) wäre die Index-
Entwicklung moderat, obwohl die „Schnäppchenkäufe“ die M&A-Intensität deutlich erhöht 
haben. In Verbindung mit unvollständigen Informationen über Transaktionsvolumina könnte 
dies zu einer verzerrten Darstellung führen.  
Die diskutierten Probleme bezüglich des aggregierten Transaktionsvolumens legen nahe, für 
die Bildung des deutschen M&A Indexes nur die gesamte Anzahl der abgeschlossenen 
Transaktionen heranzuziehen, unabhängig davon, ob die zugehörigen Transaktionsvolumen 
bekannt sind oder nicht. Die Einbeziehung dieser Information hat einen wesentlichen Vorteil 
für die Robustheit der Prognose, da einzelne Transaktionen die Ergebnisse nicht fälschli-






Der ZEW-ZEPHYR M&A-Index Deutschland wird in Anlehnung an die vom US Department 
of Commerce/The Conference Board veröffentlichten „US Leading Indicators“ berechnet 
(siehe Grimpe 2007). 
Der Index beruht auf der Anzahl aller Transaktionen (Xa,t), die monatlich aus der ZEPHYR-
Datenbank erhoben werden. Einbezogen werden nur im betreffenden Zeitraum bereits ab-
geschlossene M&A-Transaktionen, die der Art des Unternehmenszusammenschlusses nach 
den „mergers“ oder „acquisitions“, wie oben definiert, angehören (also beispielsweise keine 
Joint-ventures oder IPOs), unabhängig davon, ob Informationen über das Transaktionsvo-
lumen vorliegen oder nicht. 
Für die jeweiligen Daten wird monatlich die symmetrische prozentuale Änderung berechnet. 
Folgende Formel dient zur Berechnung: 
𝑖𝑡  =  200 ∗  (𝑋𝑡– 𝑋𝑡−1)/(𝑋𝑡 + 𝑋𝑡−1) 
Der Vorteil dieser Formel gegenüber der konventionellen Formel (100 ∗  �𝑋𝑡– 𝑋𝑡−1�/𝑋𝑡−1) 
ist, dass sie positive und negative prozentuale Änderungen, d.h. Steigerungen und Rück-
gänge, symmetrisch behandelt. Wenn beispielsweise der Wert um ein Prozent ansteigt, ge-
folgt von einem Rückgang um ein Prozent, wird wieder der Ausgangswert angenommen. 
Dies ist bei der konventionellen Formel nicht der Fall. Wenn X um ein Prozent steigt und 
dann wieder um ein Prozent fällt, würde der resultierende Wert einen leicht geringeren Wert 
als den Ausgangswert aufweisen. 
Berechnung des Indexes 
Januar 2000 dient als Basismonat mit einem Indexwert von 𝐼 =  100. Der Indexwert It der 
folgenden Monate setzt sich aus dem Indexwert des Vormonats 𝐼𝑡−1 und der Gesamtände-
rung  𝑖𝑡 des jeweiligen Monats zusammen. Die Formel, die dieser Berechnung zu Grunde 
liegt, ist gegeben durch:  
𝐼𝑡  = 𝐼𝑡−1  ∗  (200 + 𝑖𝑡)/(200 – 𝑖𝑡) 
Es handelt sich dabei um eine Erweiterung der einfachen Indexverlaufsformel, um das Prin-
zip der symmetrischen Behandlung von Veränderungen zu berücksichtigen. Abbildung 3 
stellt den Verlauf des Indexes für Deutschland dar. Deutlich wird dabei, dass sich trotz der 
schnellen Erholung der gesamtwirtschaftlichen Lage in Deutschland nach der Krise, die 
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M&A-Aktivität nach wie vor auf diesem Krisenniveau verharrt. Im Jahr 2010 wurde sogar mit 
etwa 30 Punkten ein neues Rekordtief verzeichnet.  
Abbildung 3: M&A Index Deutschland 
 






































































































































4 Determinanten der M&A Aktivität in Deutschland 
Für die Erstellung der Prognose der zukünftigen M&A-Aktivität müssen Determinanten ge-
funden werden, die einen gewissen Vorlaufcharakter für die zeitliche Entwicklung des M&A-
Indexes aufweisen. Deshalb werden zunächst Determinanten betrachtet und in die Schät-
zung einbezogen, die in der Literatur sowohl theoretisch als auch empirisch analysiert wor-
den sind. Zudem betrachten wir den gegenseitigen Effekt der im Markt kursierende Gerüchte 
und Ankündigungen über bevorstehende Transaktionen und der Anzahl abgeschlossener 
M&As. Diese Determinanten bilden unser theoretisches Konstrukt, welches für die quantita-
tive Analyse und die Berechnung der zwölfmonatigen Prognose herangezogen wird.  
4.1 Zeitlich verzögerte Effekte 
Vielen abgeschlossenen Übernahmen und Fusionen gingen Verhandlungen bzw. Vorberei-
tungen voraus. Diese nehmen natürlich Zeit in Anspruch, so dass Änderungen bei makro- 
und mikroökonomischen Rahmenbedingungen sich nicht unbedingt sofort in einer erhöhten 
Anzahl von abgeschlossenen M&As widerspiegeln. Deshalb unterscheiden wir zwischen 
zeitlich verzögerten Effekten (zeitliche Lags) und den kontemporären Effekten. Die letzteren 
werden im nächsten Kapitel, insbesondere mit Hilfe von kursierenden Gerüchten und An-
kündigungen im Markt und unter Anwendung der strukturellen Vektor-
Autoregressionsmethode, analysiert. 
Schon früh wurde der Zusammenhang zwischen Aktienkursen und M&A-Aktivität untersucht. 
So verwies Nelson (1959), der die M&A-Aktivitäten während der ersten Merger-Welle unter-
sucht hat, auf eine hohe positive Korrelation zwischen M&A und Aktienkursen. Dieser Zu-
sammenhang ist mit den Erwartungen des Käufers zu erklären. Positive Entwicklung des 
Aktienkurses eines Zielunternehmens ist getrieben durch die erwartete positive Entwicklung 
des Gewinns dieses Unternehmens. Spiegeln sich also die erwarteten zukünftigen Gewinne 
im Aktienkurs wider, ist eine positive Korrelation zwischen Aktienkursen und M&As zu erwar-
ten. Oft werden Übernahmen und Fusionen durch Aktientausch finanziert. In diesem Fall ist 
ein hoher Kurs des Käuferunternehmens vorteilhaft für solch eine Transaktion (und verstärkt 
sogar die Anreize zur Übernahme, siehe hierzu Ang und Cheng, 2006). Melicher et al. 
(1983) führen eine multiple Zeitreihenanalyse (mit vierteljährlichen Daten) durch, welche sich 
auf Änderungen in der US-Merger-Aktivität während der Merger-Welle 1947 bis 1977 stützt. 
Auch sie weisen eine positive Beziehung zwischen Aktienkursen und M&As nach, heben 
aber zusätzlich die Wichtigkeit des Kapitalmarktarguments hervor. Denn die Kosten der Fi-
nanzierung durch Drittmittel sind abhängig von den herrschenden Bedingungen am Kapital-
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markt. Somit sind günstige Kapitalmarktbedingungen förderlich für Übernahmen und Fusio-
nen. Die Autoren fanden empirische Evidenz für einen negativen Zusammenhang zwischen 
dem Zinsniveau und der M&A-Aktivität. Auch Haque et al. (1995) untersuchten die Bezie-
hung zwischen der Merger-Aktivität und der Aktienmarkt-Performance für Kanada und ka-
men zu dem Ergebnis, dass jeweils eine zwei gerichtete Kausalität zwischen den jeweiligen 
Variablen besteht. Aktienkurse und Merger-Aktivität sind positiv korreliert und wiederum je-
weils positiv mit dem Zinssatz korreliert. Dies bedeutet, dass ein höherer Aktienkurs (höhere 
Merger-Aktivität) zu einer Zunahme der Merger-Aktivität (Zunahme der Aktienkurse) führt, 
was wiederum einen Anstieg des Zinssatzes bedingt. 
Auch der Zusammenhang zwischen konjunktureller Entwicklung und M&A-Aktivität wurde in 
wissenschaftlichen Studien analysiert. So finden beispielsweise Melicher et al. (1983) nur 
eine schwache Korrelation zwischen der Entwicklung industrieller Produktion und M&As in 
USA. Für unsere Analyse nutzen wir einen Frühindikator der konjunkturellen Entwicklung. 
Der von der OECD monatlich berechnete „Composite Leading Index“ (CLI) für Deutschland 
eignet sich aufgrund seiner Vorschau-Qualitäten für die Prognose von M&A-Aktivitäten. Die-
ser wurde mit dem Ziel entwickelt, frühzeitig Wendepunkte in Konjunkturzyklen anzuzeigen. 
So gehen die Wendepunkte des CLI denjenigen des Konjunkturzyklus beständig um 6-9 
Monate voraus. Der CLI ist eine aggregierte Zeitreihe verschiedener Frühindikatoren: Um 
kurzfristige Bewegungen in einer Volkswirtschaft vorauszusagen, werden Indikatoren ver-
wendet, die hoch sensibel auf bevorstehende Änderungen der wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen reagieren. Ausgewählt werden die Indikatoren aufgrund verschiedener Kriterien, 
wie das der ökonomischen Signifikanz, des zyklischen Verhaltens, der Pünktlichkeit und der 
Verfügbarkeit, wobei der Index der industriellen Produktion (IIP) als Referenzzeitreihe zur 
Beurteilung der jeweiligen Indikatoren dient. Die Wechselwirkung dieses Indikators mit den 
langfristigen Zinsen sollte durch die unternehmerische Tätigkeit begründet sein. Denn es ist 
anzunehmen, dass ein niedriger Zins den CLI positiv beeinflussen sollte. Unternehmen kön-
nen kostengünstig Geld am Kapitalmarkt beschaffen und Investitionen (z.B. in Anlagen) täti-
gen. Steigt jedoch die Nachfrage nach Kapital, würden sich die Zinsen entsprechend erhö-
hen. Werden beispielsweise Anleihen ausgegeben, müssen diese einen höheren Zins auf-
weisen, um Anleger hierfür gewinnen zu können. 
Um zeitnahe Auswirkungen auf die M&A-Aktivitäten zu sehen und diese für unsere Progno-
se zu nutzen, haben wir vom Bureau van Dijk erhobene Daten über Übernahme- und Fusi-
onsgerüchte (Anzahl der monatlich kursierenden Gerüchte und Ankündigungen) verwendet. 
Unter diesen Gerüchten über zukünftige Transaktionen, die in der Öffentlichkeit beispiels-
weise in den Medien oder in der Finanzwelt kursieren, finden sich sowohl Fusions- und Ak-
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quisitionsgerüchte und Ankündigungen die später tatsächlich realisiert werden, als auch sol-
che, die sich später als unzutreffend erweisen. Die Anzahl der Gerüchte könnte in unserer 
Analyse sowohl als ein „Frühindikator“ mit zeitlich verzögerten Effekten agieren als auch 
kurzfristige kontemporäre Effekte der anderen Determinanten abfangen. Wir nehmen an, 
dass die Anzahl der Gerüchte zwar von allen anderen Faktoren beeinflusst wird, selbst je-
doch nur die Anzahl der abgeschlossenen Transaktionen tangiert. Einen rückwirkenden Ein-
fluss von den Gerüchten auf die anderen Determinanten schließen wir aus. Die positive Kor-
relation zwischen der Anzahl der Gerüchte und der abgeschlossen Transaktionen ist offen-
sichtlich, unser Interesse gilt hier vielmehr den zeitlichen Effekten der beiden Variablen oder 
konkreter gesagt, der Vorlaufeigenschaft der Gerüchte.  
Auf Grundlage genannter wissenschaftlicher Studien und unseren Hypothesen zu Determi-
nanten von M&A-Aktivitäten werden neben dem OECD Frühindikator CLI für Deutschland, 
der Verlauf des DAX, das langfristige Zinsniveau und die Anzahl der Gerüchte über zukünf-
tige Fusionen in die Schätzung und die Prognoseberechnung einbezogen. Das hierzu auf-
gestellte Modell lässt sich in Abbildung 4 zusammenfassen: Der OECD Index beeinflusst alle 
Variablen, wird jedoch nur von langfristigen Zinsen beeinflusst. Die drei Variablen im Kasten 
sind gegenseitig abhängig und wirken sich auf die Anzahl der Gerüchte aus. Diese haben 
wiederum lediglich einen zeitlich verzögerten Effekt auf die Anzahl der abgeschlossenen 
M&A-Transaktionen. 
Abbildung 4: Determinanten der zeitlichen Entwicklung der M&A Aktivität2 
 
 
4.2 Kontemporäre Effekte 
Im vorherigen Abschnitt wurden Hypothesen für die zeitlich verzögerten Effekte gebildet, hier   
sollen nun zusätzlich die kontemporären Beziehungen (innerhalb der gleichen Periode) der 
                                               
2 Für die Variablen, die sich im Kasten befinden, nehmen wir eine zwei gerichtete Kausalität an. t  ist 
die betrachtete Periode und n stellt die nachfolgenden Perioden dar. 
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Variablen zueinander und die unerwarteten Schocks bestimmt werden. Das Interesse gilt 
insbesondere den Auswirkungen von nicht-antizipierten Schocks einer endogenen Variable 
unmittelbar auf die anderen endogenen Variablen und den sogenannten strukturellen Inno-
vationen. Nicht antizipierte Schocks der endogenen Variablen könnten möglicherweise kon-
temporäre Auswirkung auf die M&A-Aktivität und insbesondere auf die M&A-Gerüchte ha-
ben, da die Gerüchte und Ankündigungen zeitlich vor dem Abschluss einer Transaktion plat-
ziert werden. Diese würden wir erst erfassen können, wenn ein vollständiges Modell erstellt 
wird, in dem diese sofortigen Effekte mitberücksichtigt werden. 
Die unerwarteten Schocks beim OECD Frühindikator sollten einen außerordentlich wichtigen 
Effekt auf alle Faktoren in unserer Studie aufweisen. Deutet der Indikator beispielsweise 
einen Nachfrageschock in naher Zukunft an, wären möglicherweise sowohl die Aktienpreise 
als auch die M&A-Gerüchte stark tangiert, denn die Anleger würden aufgrund des Schocks 
ihre Aktien verkaufen und die Unternehmen die geplanten M&A-Transaktionen möglicher-
weise verschieben oder gar revidieren, so dass insgesamt die Anzahl der Gerüchte sinkt. Ist 
die Fusion bzw. Akquisition bereits offiziell bekannt gegeben, dann ist ein zukunftsnaher 
Abschluss der Transaktion zu erwarten. Dies bedeutet, dass der Kaufprozess bereits einen 
Punkt erreicht hat, in dem eine Rücknahme bzw. Revision aufgrund des Schocks beim Früh-
indikator erhebliche Kosten mit sich bringen würden. Ein Abbruch der Transaktion wäre nur 
dann sinnvoll, wenn hierdurch die gesamten Kosten die zukünftigen erwarteten Gewinne aus 
dieser Transaktion übersteigen. Andererseits könnten die Unternehmen ihren Zusammen-
schluss einfach verschieben oder verzögern bzw. den Prozess erst einmal stoppen bis die-
ser Schock absorbiert ist. Deshalb nehmen wir an, dass die unerwarteten Schocks im Ver-
gleich zu den Gerüchten eher geringe kontemporäre Effekte auf die Anzahl der M&As ha-
ben. Auch die langfristigen Zinsen könnten kontemporär durch den OECD CLI beeinflusst 
werden, da im Falle eines negativen Schocks die Nachfrage nach festverzinslichen Papieren 
steigt (da der erwartete Ertrag aus den Aktien sinkt) und der Zins entsprechend sinkt.  
Gibt es unerwartete Veränderungen beim langfristigen Zins, hätte dies keinen sofortigen 
Effekt auf den OECD Frühindikator, denn dieser besteht aus mehreren Variablen, die die 
Schocks nicht unmittelbar aufgreifen würden. Eine Veränderung im Zins hätte einen Effekt 
auf die Investitionen, da diese aber nur einen Teil dieses Indexes darstellen, würden wir von 
einem vernachlässigbaren kontemporären Effekt ausgehen. Somit geht die unmittelbare 
Wirkung des OECD CLI auf den Zins aber nicht umgekehrt. Alle anderen Variablen könnten 
jedoch durch den Zins-Schock kontemporär beeinflusst werden. Dieser Schock würde so-
wohl die Gerüchte, die Anzahl der M&As als auch den DAX beeinflussen. Tritt eine plötzliche 
(allgemeine) Zinserhöhung auf, die beispielsweise verursacht wird durch eine Schlechter-
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stellung im Risiko-Ranking des Landes, dürfte dies die Investitionskosten der Unternehmen 
erhöhen. Betrachtet man die M&As als Investitionen, hätte dies eine Auswirkung sowohl auf 
die Anzahl der Gerüchte als auch auf die abgeschlossenen Transaktionen. Vermutlich wäre 
der Effekt auf die M&A-Gerüchte stärker als auf die Anzahl der Transaktionsabschlüsse, da - 
wie oben bereits dargestellt - im Falle, dass der Kaufprozess bereits weit fortgeschritten ist, 
Änderungen in der Planung mit hohen Kosten verbunden sind. Allerdings ist anzunehmen, 
dass unerwartete Veränderungen beim OECD Frühindikator ein erhebliches Risiko für die 
zukünftige Entwicklung des Geschäftes darstellen, wohingegen der Zinssatz die Transaktion 
verteuert (evtl. auch unprofitabel macht). Deshalb nehmen wir an, dass Zinsen beim Ent-
scheidungsprozess eine Rolle spielen; ist die Entscheidung jedoch gefallen, bedarf es einen 
erheblichen Zusatzaufwand, um den Prozess zu stoppen. Bezüglich des Effekts eines Zins-
schocks auf die Aktienkurse ist anzunehmen, dass sich die Aktienkurse schnell anpassen, 
da für Einleger diese als substitutive Geldanlage angesehen werden.  
Auch beim DAX erwarten wir kontemporär einen Effekt auf die Anzahl der Gerüchte und 
Transaktionsabschlüsse. Denn mit den unerwarteten Schocks, z.B. aufgrund von nicht anti-
zipierten zukünftigen Markterwartungsänderungen, ändern sich auch die Unternehmenswer-
te und damit die Transaktionskosten. Auch Schocks auf ausländischen Märkten könnten 
einen Effekt auf die Aktienkurse im Inland haben. Insgesamt erwarten wir, dass zumindest 
die Anzahl der Gerüchte über M&As kontemporär durch einen Aktienschock tangiert wird 
und auch umgekehrt. Tritt plötzlich eine Vielzahl von Gerüchten oder sofortigen Transaktio-
nen auf, wäre ein kurzfristiger Effekt auf die Aktienkurse zu beobachten. Denn die zukünftige 
Gewinnerwartung des Ziel- bzw. Käuferunternehmens würde sich aufgrund der Übernahme 
oder Fusion ändern.  
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Zusammenfassend werden unsere Hypothesen zu den kontemporären Effekten in der Ab-
bildung 5 dargestellt. Zusätzlich nehmen wir an, dass diese Wirkungen im Vergleich zu den 
abgeschlossenen Transaktionen intensiver bei M&A-Gerüchten vorzufinden sind, die sich 
wiederum auf die tatsächlich realisierten M&As auswirken. Lässt sich dies in der Schätzung 
bestätigen, wäre die Entwicklung von M&A-Gerüchte ein geeigneter „Frühindikator“ für die 
Entwicklung der M&A-Intensität und somit auch förderlich für die spätere Prognoseerstel-
lung. 













Um die Vorlaufeigenschaften bzw. Aussagekraft der oben dargestellten Faktoren auf die 
M&A-Aktivität in Deutschland zu ermitteln, wird die Schätzung mithilfe eines strukturellen 
Vektor-Autoregressiven-Modells (VAR-Modell) der Lag Länge fünf durchgeführt. Diese für 
die Schätzung optimale Lag Länge wurde aufgrund der Datengröße von 126 monatlichen 
Beobachtungen, die ab dem Jahr 2000 auf monatlicher Basis bis Dezember 2010 vorliegen, 
mithilfe des Akaike’s Informationskriterium (AIC) ausgewählt.3 Im Nachfolgenden wird zu-
nächst das zugrunde liegende VAR-Modell beschrieben und anschließend das Strukturmo-
dell aufgestellt. 
In Modell wurden die ersten Differenzen der zeitlichen Verläufe der M&A-Aktivität und der 
oben aufgeführten Determinanten verwendet. Hierdurch wurde notwendige Stationarität der 
jeweiligen Zeitreihen gewährleistet. Außerdem wurden saisonale Effekte mithilfe einer mo-
natlichen Dummy-Variable bereinigt, da anhand des bisherigen Indexverlaufes sich feststel-
len ließ, dass immer zum Jahresende (und zur Jahresmitte) hin die Anzahl der M&A-
Transaktionen ansteigt. Um eine durch diesen Effekt hervorgerufene Verzerrung des Ergeb-
nisses zu vermeiden und somit die Güte des Modells zu steigern, nutzen wir zur Korrektur 
den monatlichen Dummy als exogene Variable. 
Somit erhalten wir folgendes VAR-Modell der Ordnung p: 
𝑦𝑡
𝑖 = 𝛼0 + �𝐴𝑝𝑖5
𝑝=1
𝑦𝑡−𝑝
𝑖 + �𝐴𝑝𝑗  5
𝑝=1
𝑦𝑡−𝑝
𝑗 + � 𝛽𝑚 𝐷_𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑚12
𝑚=2
 + 𝑢𝑡𝑖  
 
Mit, 𝑖 ≠ 𝑗;  𝑢𝑛𝑑 
𝑖, 𝑗: {OECD CLI (𝐶𝐿𝐼), Zinsniveau (𝐼𝑁𝑇𝐸𝑅), DAX (𝐷𝐴𝑋), 
Anzahl der Gerüchte (𝑀𝐴𝑅𝑈𝑀), Anzahl der Transaktionen (𝑀𝐴) } 
                                               
3 Betrachtet wurden das Hannan-Quinn-Informationskriterium (HQIC), das Schwarz Bayesian Infor-
mationskriterium (SBIC) und das Akaike’s Informationskriterium (AIC). Die Ergebnisse unterschieden 
sich. Da laut Ivanov und Kilian (2001) das beste Kriterium für monatlich vorliegende Daten das AIC 
ist, war für die Auswahl des fünf-perioden-lag Modells das Resultat dieses Kriteriums ausschlagge-
bend. 
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In unserem Fall setzt sich das Var(5)-System aus den folgenden endogenen als auch exo-
genen Variablen zusammen: dem OECD CLI-Index für Deutschland, dem langfristigen Zins-
niveau, dem DAX, der Anzahl der Gerüchte über M&As und schließlich der Anzahl der mo-
natlichen M&A-Transaktionen. Diese Variablen wurden wie im Abschnitt 3 indexiert und ge-
hen als lineare Funktionen von p=1,…,5 ihrer eigenen verzögerten Werte (Lags)  𝑖  und der 
anderen 4 Variablen 𝑗  in das Modell ein. 𝐴 ist der (K x 1) Vektor der Koeffizienten für die 
betrachteten Variablen. Für die Kontrolle zeitlicher Schwankungen werden Monatsdummies 
(𝐷_𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑚) als exogene Variablen eingefügt.  
Der Störterm 𝑢𝑡 stellt einen K x 1 Vektor dar, der in Form von weißem Rauschen vorliegt, 
d.h. 𝑢𝑡 zeichnen sich durch einen Mittelwert von Null (𝐸(𝑢𝑡)  =  0) und konstante Varianzen 
σi
2 aus und sind jeweils zeitlich unkorreliert. Wie sich die Störterme zu einander verhalten, 
wird im Strukturmodell entsprechend den theoretischen Überlegungen angepasst. 
In dieser Form des VAR-Modells wird eine Fülle von Parametern geschätzt, die theoretisch 
nicht begründbar sind bzw. unserem theoretischen Konstrukt nicht entsprechen. Ein solches 
VAR-Modell ist sozusagen „überparametrisiert“, da sich wahrscheinlich viele dieser ge-
schätzten Koeffizienten als nicht signifikant erweisen werden.4 Um lediglich die relevanten 
Wechselbeziehungen, die sich aus unseren theoretischen Überlegungen heraus gebildet 
haben, zu analysieren, wurden daher den Parametern des zugrunde liegenden VAR-Modells 
mehrere lineare Restriktionen während der Schätzung auferlegt. Die Auswahl dieser Restrik-
tionen erfolgte auf Basis unserer Hypothesen für zeitlich verzögerte Effekte (wie in der Ab-
bildung 4 dargestellt). Wir nehmen an, dass die Anzahl an M&As sowohl durch p=1,…,5 
zeitliche Verzögerungen der eigenen Variablen als auch durch alle vier übrigen Determinan-
ten und deren zeitliche Verzögerungen erklärt wird. Dasselbe gilt für die Anzahl der Gerüch-
te über Mergers und Acquisitions, wobei zwischen den Gerüchten und den abgeschlossenen 
M&As ein zweiseitiger Effekt vorliegt. Weiterhin nehmen wir an, dass gegenseitige, zeitlich-
verzögerte Effekte auch zwischen langfristigen Zinsen, DAX und der Anzahl der M&As be-
stehen. Außerdem beeinflussen das Zinssatzniveau und der OECD CLI alle anderen Deter-
minanten. Der OECD CLI wird jedoch selbst nur durch die eigenen zeitlichen Verzögerungen 
und durch den langfristigen Zinssatz bestimmt. Um diesen Beziehungen gerecht zu werden, 
wurden entsprechende Parameter gleich Null gesetzt. Dies ergibt das folgende Modell: 
  
                                               
4 Die Ergebnisse dieses ursprünglichen VAR-Modells ohne theoretische Restriktionen sind in Tabelle 
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𝑝=1
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𝑝=1
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𝑦𝑡
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+ � 𝐴𝑝𝑑𝑎𝑥 𝐷𝐴𝑋𝑡−𝑝5
𝑝=1+ � 𝑨𝒑𝑴𝒂𝒓𝒖𝒎𝑴𝑨𝑹𝑼𝑴𝒕−𝒑𝟓
𝒑=𝟏
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𝑝=1
+ �𝛽𝑖 𝐷_𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝑖 + 𝑢𝑡𝑗 
Mit  𝑦𝑡𝑖: { Inter, DAX }, 𝑦𝑡
𝑗: {𝑀𝑎𝑟𝑢𝑚,𝑀𝐴 } 
5.2 Strukturelles Vektor-Autoregression-Modell  
Um kontemporäre Effekte zu analysieren, müssen die Störterme betrachtet werden. Da sich 
diese Störterme(𝑢𝑡) des reduzierten Standard-VAR-Modells aus den kontemporären Bezie-
hungen und sogenannten strukturellen Innovationen im vollständigen, „wahren“ Modell zu-
sammensetzen, sind sie zunächst ökonomisch nicht interpretierbar. In einem Struktur-VAR-
Modell werden nun zusätzlich diese kontemporären Beziehungen der Variablen zueinander 
sowie die unerwarteten Schocks bestimmt. Es wird untersucht, wie sich ein nicht-
antizipierter Schock einer der endogenen Variablen unmittelbar auf die anderen Variablen 
auswirkt. Diese Betrachtung unterscheidet sich wesentlich von der alleinigen Betrachtung 
der Lags, da hier die unmittelbaren bzw. sofortigen Wirkungen der unerwarteten Schocks 
betrachtet werden. Wie bereits im Abschnitt 4.2. dargestellt, könnten beispielsweise uner-
wartete Zinserhöhungen kontemporäre negative Effekte auf die M&A-Gerüchte bzw. Kau-
fentscheidung haben. Die langfristigen Zinsen wiederum wären unmittelbar von Nachfrage-
schocks tangiert. Doch die Wirkung gilt nicht in umgekehrter Richtung.  
Beim VAR-Modell, wie oben dargestellt, handelt es sich um eine reduzierte Form des voll-
ständigen Modells. Die Schocks bzw. strukturellen Innovationen und wechselseitigen kon-
temporären Beziehungen zwischen den endogenen Variablen können nicht im reduzierten 
Modell erfasst werden, sondern sind dem vollständigen Modell zu entnehmen, welches all-
gemein beschrieben wird durch: 
𝐀𝑦𝑡=𝑎 + ∑ 𝐴𝑝∗ 𝑦𝑡−𝑝 𝑝 + 𝑩 𝜖𝑡;   𝐴𝑝∗ = 𝐀 𝐴𝑝 , ; 𝑩𝜖𝑡 = 𝐀 𝑢𝑡 
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Matrix A gibt die kontemporären Beziehungen zwischen den 𝑦𝑡-Variablen wieder (d.h. die 
unmittelbare Wirkung einer Variablen auf eine andere) und Matrix B beschreibt die nicht 
beobachteten strukturellen Innovationen der betrachteten endogenen Variablen. Da sich die 
Störvariablen 𝑢𝑡  des reduzierten Standard-VAR-Modells aus den zugrundeliegenden 
Schocks 𝝐𝒕 zusammensetzen, sind sie ökonomisch nicht interpretierbar. Durch Umformulie-
rung des Modells gelangen wir nun zu den kontemporären Beziehungen: 
𝑢𝑡= A-1B𝝐𝒕 
Das SVAR-Modell ist erst nach Überführung in das Standard-VAR-System schätzbar und so 
muss ein Weg gefunden werden, die Parameter des strukturellen VAR mithilfe der geschätz-
ten Koeffizienten des Standard-VAR-Modells zu identifizieren. Aus dem VAR Modell gewon-
nenen Residuen lässt sich zunächst die geschätzte Varianz-Kovarianzmatrix 𝐸(𝑢𝑡𝑢𝑡′) = Ω 
ermitteln. Um nun aus den Residuen 𝑢𝑡 des reduzierten Modells die ökonomisch interpre-
tierbaren strukturellen Schocks zu erhalten, müssen Restriktionen in das Modell eingeführt 
werden. Denn es können nur so viele Parameter identifiziert werden, wie Parameter der 
Kovarianzmatrix der reduzierten Standard-Form geschätzt werden. Demnach werden 
K(K+1)/2 Parameter geschätzt, aber da 2K2 Parameter der A-1B Matrizen unbekannt sind, 
verbleiben zur Identifikation mindestens 2K2 - K(K+1)/2 (mit K=5) Restriktionen. Vorausset-
zung für eine anschließende Prognose ist, dass man diese Anzahl an Restriktionen trifft und 
so ein genau identifiziertes SVAR-Modell erhält (Lütkepohl, 2007). Üblicherweise werden die 
Diagonalen der Matrix A aufgesetzt, wobei die restlichen Parameter entweder normalisiert 
oder auf null gesetzt werden. Die Entscheidung erfolgt aus theoretischen Überlegungen, die 
wir im Abschnitt zu kontemporären Beziehungen der Determinanten herausgearbeitet ha-
ben.  
In unseren Hypothesen hatten wir postuliert, dass Schocks beim DAX, bei M&A-Gerüchten 
und bei der Anzahl der beschlossenen Transaktionen wechselseitige kontemporäre Effekte 
haben. Da die (technisch) notwendige Anzahl der Restriktionen mit unseren Annahmen nicht 
übereinstimmt, müssen wir diese enger fassen bzw. in zwei Schritten die Analyse durchfüh-
ren. So nehmen wir bei der ersten Schätzung an, dass der DAX eine Auswirkung auf die 
Gerüchte und die Anzahl der M&As hat jedoch nicht umgekehrt. In der zweiten Schätzung 
werden wir diese Annahme umkehren. 
Ausgehend von den geschätzten Parametern der reduzierten Form erhält die Zerlegung der 








1 0 0 0 0
𝑎21 1 0 0 0
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So stellt beispielsweise 𝑏33 die strukturelle Innovation des DAX dar. Wohingegen z.B. 𝑎53 
den kontemporären Effekt eines Schocks beim DAX auf die Anzahl der M&As darstellt. Da-
gegen ist der kontemporäre Effekt von M&As auf den Dax auf 0 restringiert. 
Die zweite Schätzung5 würde unsere Hypothese testen, ob die Anzahl der Gerüchte und die 
Anzahl der abgeschlossen M&As einen unmittelbaren Einfluss auf den DAX haben. Hierzu 
wird das obige Model der Störterme umformuliert, so dass  𝑎43 𝑢𝑛𝑑 𝑎53 auf null restringiert 
sind, d.h. keine unmittelbare Wirkung von Gerüchten auf die Anzahl der M&As haben, dafür 
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𝑎51 𝑎52 0 𝑎54 1 ⎦⎥⎥
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5.3 Granger Causality Test 
Anschließend an die Schätzung wird ein paarweiser Granger Causality Test durchgeführt, 
der zeigen soll, ob die eingeführten Variablen für die Anzahl der M&A-Transaktionen „Gran-
ger-kausal“ sind. Das Konzept des Tests beruht auf der zeitlichen Folge von Ursache und 
Wirkung. Ist X „Granger kausal“ für Y, so erhöht die Aufnahme verzögerter Werte (Lags) für 
X in das VAR-Modell den Erklärungsgehalt für Y. Würde beispielsweise die paarweise 
Schätzung offenbaren, dass die Lags der M&A-Gerüchte nicht signifikant für die Erklärung 
der Anzahl der Transaktionen ist (wobei die Nullhypothese ist, dass keine Kausalität vorhan-
den ist), wären diese Gerüchte für die M&A-Prognose von geringem Wert. Sind jedoch alle 
vier verwendeten Determinanten für die Transaktionsanzahl nun „Granger-kausal“ bedeutet 
dies, dass sie einen statistisch signifikanten Einfluss auf die Anzahl von M&A-Transaktionen 
haben und somit für die Prognose einen nicht unerheblichen Erklärungsgehalt aufweisen. 
                                               
5 Die Ergebnisse der zweiten Schätzung werden im Anhang (Tabellen 3 und 3) dargestellt und wer-
den nicht gesondert im nächsten Kapitel besprochen. 
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6 Schätzergebnisse 
Wir beschränken uns bei der Diskussion der Schätzergebnisse auf die Resultate für die 
M&A-Aktivität.6 Wie Tabelle 2 im Anhang zeigt, hat der Frühindikator OECD CLI erwar-
tungsgemäß einen starken Effekt auf die M&A-Aktivität. In der Literatur findet sich hier kein 
eindeutiges bzw. nur eine eher schwache Korrelation zwischen gesamtwirtschaftlicher Ent-
wicklung und M&A. Dabei sind in unserer Schätzung die ersten vier Lags signifikant, ob-
gleich mit unterschiedlichen Vorzeichen. So ist der erste einmonatige Lag zwar negativ, der 
darauf folgende jedoch mit einem positiven Vorzeichen vorzufinden. Insgesamt lässt sich 
also ein erheblicher Effekt der konjunkturellen Entwicklung auf die M&A-Entscheidung fest-
stellen. Dies bestätigt auch der Granger-Test (Tabelle 6), der deutlich macht, dass der Früh-
indikator einen signifikanten Erklärungsgehalt für die M&A-Intensität aufweist. 
Interessanterweise weist jedoch der CLI keinen signifikanten zeitlich verzögerten Effekt auf 
die Anzahl der Gerüchte auf. Die Koeffizienten sind zwar größer als bei den abgeschlosse-
nen Deals, allerdings nicht signifikant. Betrachten wir die kontemporären Effekte (Tabelle 5), 
ist festzustellen, dass auch unerwartete Nachfrageschocks positiv mit der Anzahl der abge-
schlossenen Transaktionen korrelieren. Allerdings sind die Gerüchte auch in diesem Fall 
nicht unmittelbar von diesen Schocks tangiert bzw. werden negativ jedoch nicht signifikant 
beeinflusst. Dies ist überraschend, denn zeitlich wären erwartungsgemäß zuerst wohl eher 
die Gerüchte durch die Änderung der gesamtwirtschaftlichen Lage tangiert. 
Offenbar werden diese wohl doch durch andere Faktoren gelenkt. Nämlich am stärksten von 
der Anzahl der abgeschlossenen Deals. Insbesondere sind hier die ersten drei Lags signifi-
kant positiv und der Koeffizient bei diesen Lags größer als eins. Dies bedeutet, dass die zu-
nehmende M&A-Aktivität in den darauffolgenden drei Monaten zusätzlich die Gerüchte im 
Markt antreibt. Die umgekehrte Wirkung, von Gerüchten auf die Anzahl von M&As, lässt sich 
nur im fünften Lag feststellen. Hierdurch wird deutlich, dass vom Gerücht bis zum möglichen 
Abschluss der Transaktion etwa fünf Monate vergehen. Beobachten wir also in einem be-
stimmten Monat eine erhöhte Anzahl von Gerüchten, werden wir in etwa fünf Monaten eine 
erhöhte Anzahl von Transaktionen beobachten. Neben diesem zeitverzögerten Effekt be-
obachten wir zusätzlich einen signifikanten, kontemporären Effekt (Tabelle 5) von Gerüchten 
auf die Anzahl an Transaktionen. Dies sind vermehrt Gerüchte für Deals, die kurz vor Ab-
schluss stehen und deren möglicherweise gewünschte Geheimhaltung von der Vorberei-
tungszeit bis zum Abschluss zwar nicht vollkommen, doch recht erfolgreich war. 
                                               
6 Alle Ergebnisse der Schätzungen sind im Anhang zu finden (Tabelle 1 bis 9) 
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Ein etwas überraschendes Ergebnis zeichnet sich bei Effekten von langfristen Zinsen ab. So 
beobachten wir einen signifikant positiven Einfluss des langfristigen Zinses auf die Anzahl 
der abgeschlossen Transaktionen. Die drei ersten Lags weisen hier signifikante Werte aus. 
Dies ist auf den ersten Blick unerwartet, da gemäß der Literatur (und ökonomischer Intuition) 
eher ein negativer Effekt zu erwarten wäre. Denn mit steigendem Zinssatz steigen die Kos-
ten der Finanzierung, da ein Käuferunternehmen für die Akquisition Fremdkapital am Markt 
erst aufnehmen muss. Erst bei Betrachtung der kontemporären Effekte ist das erwartete 
negative Vorzeichen der Zinsen auf die Anzahl der Transaktionen vorzufinden. Zudem wer-
den zeitlich verzögert die Gerüchte durch die Zinsen beeinflusst und zwar stärker als bei der 
Anzahl der Transaktionen. Die umgekehrte Wirkung - von der Anzahl der M&As auf die Zin-
sen - ist erwartungsgemäß positiv. Je höher die Nachfrage nach Fremdmitteln, desto höhere 
Zinsen werden hierfür geboten. Dieser zeitverzögerte Effekt ist eindeutig für die ersten vier 
Lags. Abbildung 6 stellt die zeitlichen Effekte der Determinanten auf die Anzahl der M&As 
graphisch dar. Dabei ist t der aktuell betrachtete Zeitpunkt einer Variablen. Die zeitliche Ver-
zögerung ist in Klammern dargestellt. 
Abbildung 6:  Zeitlich verzögerte Effekte der Determinanten auf die M&A-Aktivitäten 
 
Auch der DAX hat erwartungsgemäß einen positiven Einfluss auf die Anzahl der Übernah-
men und der Fusionen. Die Erklärung hierfür wäre die Erwartung der Marktteilnehmer für 
den Unternehmenswert. Wenn angenommen wird, dass die Aktienkurse die zukünftige Ent-
wicklung der Unternehmen darstellen, erhöht ein steigender Aktienkurs die Akquisitionsan-
reize der Käuferunternehmen, da der erwartete Gewinn aus der Übernahme steigt. Interes-
santerweise sind zwar alle Koeffizienten positiv doch nur der erste und der fünfte Lag sind 
signifikant positiv. Dies könnte bedeuten, dass einerseits der Wunsch besteht möglichst 
schnell die Transaktion abzuschließen in Erwartung, dass der Unternehmenswert noch an-
steigt. Andererseits könnte eine Strategie sein, möglichst abzuwarten, wie die weitere Ent-








rären Effekte auf die Anzahl der Gerüchte und die M&As sind entgegengesetzt: Während bei 
einem unerwarteten Schock der DAX negativ korreliert ist mit den Gerüchten, ist er positiv 
korreliert mit der Anzahl der Abschlüsse. 
Zusammenfassend lässt sich bei der Betrachtung der unmittelbaren Wirkung - wie auch von 
uns erwartet - feststellen, dass die Koeffizienten der Anzahl der Gerüchte deutlich größer 
sind als bei der Anzahl von abgeschlossen Deals. Zudem haben die Gerüchte einen soforti-
gen signifikant positiven Effekt auf die abgeschlossenen M&As. Dies könnten wir als einen 
zusätzlichen temporären Effekt der sofortigen Wirkung der restlichen Determinanten von 
Gerüchten auf die Anzahl interpretieren.  
Schließlich zeigen die Ergebnisse des Granger-Tests (Tabelle 6), dass alle gewählten De-
terminanten gemeinsam einen signifikanten Effekt auf die Anzahl der M&As haben und da-
mit einen nicht unerheblichen Erklärungsgehalt aufweisen. Auch einzeln betrachtet, verwer-
fen die Ergebnisse der einzelnen Gleichungen die Nullhypothese, dass alle Parameter der 
Gleichung null sind. Dies zeigt, dass die M&A-Aktivität in Deutschland durch den Ausschluss 
der einzelnen Determinanten nicht besser erklärt werden kann. Somit haben wir die Ergeb-





7.1  Prognoseverfahren 
Da der OECD Index bisher nur bis Dezember 2010 vorliegt, wurde bis zu diesem Zeitpunkt 
geschätzt und anschließend eine Prognose für die folgenden 12 Monate durchgeführt. Die 
Prognose wird auf Grundlage des vorher besprochenen VAR-Models erstellt. Somit stellt 
dieses VAR-Modell die Datengrundlage für die anschließende Prognose. Diese wird übli-
cherweise für eine Zeiteinheit im Voraus erstellt. Für eine dynamische Prognose, die mehr 
als nur einen Schritt im Voraus berechnet wird, müssen die Prognosen für die darauf folgen-
den Zeitperioden auf der Basis vorhegenden Prognosen erstellt werden. Hierdurch ergibt 
sich eine dynamische Berechnung der zukünftigen M&A-Transaktionen, wobei der optimale 
Prädiktor mit dem Minimum der Mittleren Quadratischen (MSE) Abweichung (Lütkepohl, 
2007) gegeben ist durch: 
𝐸𝑡(𝑀𝐴𝑡 + ℎ) = 𝑎 + 𝐴1𝐸𝑡(𝑀𝐴𝑡+ℎ−1) + ⋯+ 𝐴𝑝𝐸𝑡�𝑀𝐴𝑡+ℎ−𝑝�, mit 𝐸𝑡(𝑢𝑡+ℎ) = 0 und ℎ ≥ 0 
Dabei stellen h die Anzahl der Prognoseschritte, in unserem Fall ℎ = 12, und  𝑝 die betrach-
teten Lags dar. Unterstellen wir die Annahme, dass 𝑢𝑡 unkorreliertes weißes Rauschen dar-
stellt, lässt sich von der obigen Gleichung ein linearer Prädiktor abbilden mit:  
𝑀𝐴𝑡 (ℎ) = 𝑎 + 𝐴1𝑀𝐴𝑡(ℎ − 1) + ⋯+ 𝐴𝑡𝑀𝐴𝑡(ℎ − 𝑝)  
Dieser Prädiktor wird nun angewendet für eine zwölfmonatige Prognose der M&A-
Aktivitäten. 
7.2  Prognose des M&A-Indexes für das Jahr 2011 
Die Abbildung 6 stellt eine Prognose für den Zeitraum von Januar 2011 bis einschließlich 
Dezember 2011 dar. Nach dem deutlichen Rückgang der M&A-Aktivitäten im Jahr 2010 
scheint sich der deutsche M&A-Markt langsam zu erholen. Darauf deutet auch das Ergebnis 
der Prognose des Indexes für 2011 hin. 
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Abbildung 6: Zwölf monatige Prognose des M&A-Indexes für Deutschland 
 
Quelle: Zephyr-Datenbank, Bureau van Dijk; Berechnungen des ZEW  
Die anhaltende konjunkturelle Erholung in Deutschland, die in unserer empirischen Studie in 
Form des OECD Frühindikators in die Schätzung einfließt und eine erhebliche Wirkung so-
wohl zeitverzögert als auch kontemporär auf die Anzahl der abgeschlossenen Transaktionen 
aufweist, sollte die M&A-Intensität im kommenden Jahr ansteigen lassen. Auch die positive 
Entwicklung des DAX lässt auf eine zunehmende Transaktionszahl im Jahr 2011 erwarten. 
Die Voraussetzung hierfür ist jedoch die weiterhin positive Entwicklung dieser Determinan-
ten. 
Seit Ausbruch der Finanzkrise sank die Anzahl der M&A-Transaktionen mit deutscher Betei-
ligung stetig. Dabei hinkte der deutsche M&A-Markt der weltweiten Entwicklung vor allem in 
letzter Zeit zunehmend hinterher: Konnte weltweit bereits im Jahr 2010 nach dem starken 
Einbruch in Folge der Wirtschaftskrise eine allmähliche Stabilisierung beobachtet werden, 
wurde für Deutschland ein weiterer deutlicher Rückgang verzeichnet. 
Begründet wird diese negative Entwicklung unter anderem damit, dass sich deutsche Unter-
nehmen 2010 merklich auf ihre interne Restrukturierung konzentrierten. Doch mittlerweile 
scheinen sich die Unternehmen von den Folgen der Wirtschaftskrise weitgehend erholt zu 



















































































































































turierung, oder auf rein organischem Wachstum, vielmehr werden M&As wieder als Wachs-
tumsstrategie angesehen. 
Die grundlegend optimistische Einschätzung der M&A-Entwicklung lässt sich vor allem auf 
die Finanzierungsbedingungen zurückführen, die sich seit Ende 2009 deutlich verbessert 
haben. So verfügen die Unternehmen wieder über genügend Eigenkapital, Banken sind 
wieder freigiebiger in der Kreditvergabe und die Zinsen sind nach wie vor niedrig. 
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8 Zusammenfassung 
Die Entwicklung der deutschen M&A-Aktivitäten unterscheidet sich von den weltweiten Akti-
vitäten. Daher wurde ein spezifisch auf M&A Transaktionen mit deutscher Beteiligung zuge-
schnittener M&A-Index konstruiert und eine Prognose über die zukünftige Entwicklung er-
stellt. Dieser Index wird, im Gegensatz zum weltweiten Index (konzipiert von Grimpe, 2007), 
anhand der gesamten Anzahl der M&A-Abschlüsse berechnet (unabhängig davon, ob das 
Transaktionsvolumen bekannt ist oder nicht). Im Vordergrund der veränderten Datenaufbe-
reitung stehen insbesondere die Vermeidung von Selektionsverzerrungen aufgrund der Da-
tenverfügbarkeit sowie die Erhöhung der Robustheit der Prognose. 
Die Erstellung dieser Prognose hat zum Ziel über die mögliche zukünftige Entwicklung der 
M&A-Aktivitäten in Deutschland durch kontinuierliche Berichterstattung in den Medien die 
interessierte Öffentlichkeit zu informieren. Um diese Prognose auf Grundlage makroökono-
mischer Rahmenbedingungen zu ermöglichen, müssen Determinanten gefunden werden, 
die einen Vorlaufcharakter für die M&A-Aktivität aufweisen. Daher wurden zunächst die in 
der Literatur diskutierten Determinanten und deren gegenseitige Kausalität theoretisch abge-
leitet und anschließend quantitativ untersucht. Diese Analyse ermöglicht einerseits die nähe-
re Betrachtung der kontemporären und der zeitverzögerten Effekte der treibenden Faktoren 
und andererseits die Berechnung der Prognose für die Entwicklung der folgenden 12 Mona-
te. Die Determinanten, die in die Untersuchung einfließen, sind der OECD Frühindikator 
(CLI) für die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Deutschland, die langfristigen Zinsen so-
wie der Deutsche Aktienindex (DAX). Zudem wird die Anzahl der Gerüchte über anstehende 
Übernahmen und Fusionen, die in der Öffentlichkeit kursieren, herangezogen. Die Analyse 
zeigt, dass diese sowohl unmittelbare als auch zeitverzögerte Effekte (mit einer Verzögerung 
von 5 Monaten) auf die Anzahl abgeschlossener M&As aufweisen. Diese wiederum beein-
flusst die Anzahl der Gerüchte im Markt.  
Anschließend erfolgt die Erstellung der Prognose auf der Grundlage der Ergebnisse der vor-
hergehenden quantitativen Analyse. Dabei wird der Versuch unternommen vom Ausgangs-
zeitpunkt, an dem die aktuellsten Daten vorliegen, die Entwicklung der M&A-Aktivität auf 
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Tabelle 1: Ursprüngliches VAR-Modell ohne Restriktionen 
 







              
OECD CLI L  2.660*** -30.86 75.74** -441.9 -267.0*** 
 
  (0.0841) (94.52) (31.98) (410.6) (92.72) 
 
L2 -2.180*** 159.6 -204.9** 1,013 736.9*** 
 
  (0.244) (274.1) (92.74) (1,191) (268.9) 
 
L3 -0.0249 -278.5 263.1** -135.7 -857.3** 
 
  (0.317) (356.3) (120.5) (1,548) (349.5) 
 
L4 0.835*** 198.1 -182.2* -987.1 507.1* 
 
  (0.241) (271.2) (91.75) (1,178) (266.1) 
 
L5 -0.307*** -50.68 54.41* 545.3 -140.4 
 
  (0.0833) (93.66) (31.68) (406.9) (91.88) 
Langf. Zinsen L  0.000178** -0.953*** -0.0289 0.874** 0.284*** 
 
  (7.91e-05) (0.0889) (0.0301) (0.386) (0.0872) 
 
L2 1.13e-05 -0.764*** 0.0192 1.067* 0.277** 
 
  (0.000110) (0.124) (0.0419) (0.539) (0.122) 
 
L3 -0.000137 -0.467*** 0.00503 0.790 0.222* 
 
  (0.000121) (0.136) (0.0460) (0.590) (0.133) 
 
L4 -0.000116 -0.305** 0.0155 -0.259 0.0531 
 
  (0.000108) (0.121) (0.0411) (0.527) (0.119) 
 
L5 -0.000122 -0.214** -0.0238 0.389 -0.112 
 
  (7.74e-05) (0.0870) (0.0294) (0.378) (0.0854) 
Dax L  -0.00120*** 0.206 0.0361 -0.988 0.262 
 
  (0.000232) (0.261) (0.0882) (1.133) (0.256) 
 
L2 -0.000237 0.230 -0.0739 -0.312 0.116 
 
  (0.000254) (0.285) (0.0965) (1.239) (0.280) 
 
L3 0.000595** -0.0135 0.124 -2.362* 0.350 
 
  (0.000252) (0.284) (0.0960) (1.233) (0.278) 
 
L4 0.000362 0.165 -0.0359 1.473 0.0690 
 
  (0.000243) (0.274) (0.0926) (1.189) (0.268) 
 
L5 0.000266 0.290 0.159* 0.144 0.843*** 
 
  (0.000235) (0.264) (0.0892) (1.146) (0.259) 
Gerüchte-
Anzahl L  -2.53e-05 0.0400* -0.000573 -0.617*** 0.0117 
 
  (1.86e-05) (0.0209) (0.00706) (0.0906) (0.0205) 
 
L2 -2.81e-05 0.0208 -0.00579 -0.540*** 0.00208 
 
  (2.19e-05) (0.0247) (0.00834) (0.107) (0.0242) 
 
L3 1.01e-05 0.0352 -0.00321 -0.501*** -0.0229 
 
  (2.27e-05) (0.0255) (0.00863) (0.111) (0.0250) 
 
L4 6.79e-06 0.0176 -0.00429 -0.220** -0.0289 
 
  (2.19e-05) (0.0247) (0.00835) (0.107) (0.0242) 
 
L5 -2.13e-06 -0.00238 -0.00271 -0.116 0.0580*** 
 
  (1.82e-05) (0.0205) (0.00693) (0.0890) (0.0201) 
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M&A-Anzahl L  0.000147* 0.327*** -0.0620** 1.029*** -0.681*** 
 
  (7.81e-05) (0.0877) (0.0297) (0.381) (0.0861) 
 
L2 -1.84e-05 0.366*** -0.0264 0.976* -0.470*** 
 
  (0.000104) (0.116) (0.0394) (0.506) (0.114) 
 
L3 6.38e-05 0.331*** -0.0113 1.257** -0.267** 
 
  (0.000109) (0.123) (0.0415) (0.533) (0.120) 
 
L4 0.000114 0.316*** -0.0188 -0.0269 -0.229** 
 
  (0.000101) (0.114) (0.0385) (0.494) (0.112) 
 
L5 -0.000118 0.0682 -0.0435 0.607 -0.228** 
 
  (7.90e-05) (0.0888) (0.0300) (0.386) (0.0871) 
Februar   -0.0111* 1.243 0.936 -1.069 -55.83*** 
 
  (0.00604) (6.790) (2.297) (29.50) (6.661) 
März   -0.000528 0.249 -0.764 33.11 -45.79*** 
 
  (0.00729) (8.200) (2.774) (35.63) (8.044) 
April   -0.00418 2.225 2.444 50.93 -51.11*** 
 
  (0.00704) (7.917) (2.678) (34.40) (7.766) 
Mai   0.00761 -0.357 1.966 96.36*** -47.84*** 
 
  (0.00731) (8.217) (2.780) (35.70) (8.061) 
Juni   0.00528 0.189 -0.771 55.70* -37.30*** 
 
  (0.00681) (7.655) (2.590) (33.26) (7.510) 
Juli   -0.000786 -2.292 -0.134 100.6*** -24.49*** 
 
  (0.00573) (6.445) (2.180) (28.00) (6.323) 
August   -0.00712 3.343 0.724 22.56 -38.50*** 
 
  (0.00531) (5.971) (2.020) (25.94) (5.857) 
September   -0.000473 -2.646 -1.357 46.98* -39.11*** 
 
  (0.00552) (6.208) (2.100) (26.97) (6.090) 
Oktober   0.00143 -3.875 0.734 27.99 -33.74*** 
 
  (0.00563) (6.329) (2.141) (27.50) (6.209) 
November   -0.00275 -2.817 1.614 101.9*** -38.75*** 
 
  (0.00569) (6.395) (2.163) (27.78) (6.273) 
Dezember   0.00560 -1.531 3.301 71.86** -7.300 
 
  (0.00591) (6.644) (2.248) (28.86) (6.517) 
Constant   0.000833 -0.926 -0.783 -51.56** 34.97*** 
 
  (0.00420) (4.725) (1.598) (20.53) (4.635) 
 
            
Beobachtungen   126 126 126 126 126 
Standardfehler in Klammern 
     *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
      
Log likelihood   -1584.723 
FPE            1191260 
Det(Sigma_ml)   57812.09                          
(lutstats)  AIC               12.94908 
HQIC            
 
14.09223 






Tabelle 2: Ergebnisse des VAR-Modells mit Restriktionen 
    (1) (2) (3) (4) (5) 
 





OECD CLI L  2.685*** -71.00 78.48** -490.7 -261.1*** 
 
  (0.0870) (92.87) (30.90) (410.3) (92.76) 
 
L2 -2.463*** 271.6 -209.8** 1,211 694.9** 
 
  (0.251) (271.2) (90.24) (1,190) (269.0) 
 
L3 0.538 -363.8 261.0** -387.8 -783.7** 
 
  (0.329) (355.2) (118.2) (1,548) (349.7) 
 
L4 0.411 197.8 -175.0* -864.6 456.4* 
 
  (0.251) (269.1) (89.55) (1,178) (266.2) 
 
L5 -0.192** -36.38 51.48* 526.9 -127.7 
 
  (0.0869) (92.55) (30.79) (406.7) (91.93) 
Langf. Zinsen L  7.26e-05 -0.923*** -0.0355 0.944** 0.269*** 
 
  (8.11e-05) (0.0869) (0.0289) (0.386) (0.0873) 
 
L2 4.59e-05 -0.696*** 0.0103 1.131** 0.276** 
 
  (0.0001) (0.114) (0.0379) (0.536) (0.122) 
 
L3 -8.00e-05 -0.410*** -0.00730 0.842 0.224* 
 
  (0.0001) (0.123) (0.0410) (0.587) (0.133) 
 
L4 -6.02e-05 -0.280** 0.0059 -0.239 0.0571 
 
  (0.0001) (0.110) (0.0367) (0.525) (0.119) 
 
L5 -3.31e-05 -0.238*** -0.0275 0.344 -0.100 
 
  (8.19e-05) (0.0826) (0.0275) (0.377) (0.0854) 




































(0.260) (0.0867) (1.141) (0.257) 
Gerüchte-Anzahl L        -0.662*** 0.0173 
 
  
































   
(0.0865) (0.0199) 
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    (1) (2) (3) (4) (5) 
 









































(0.0857) (0.0285) (0.384) (0.0865) 
Beobachtungen   126 126 126 126 126 
Standardfehler in Klammern  
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 
Log likelihood   -1610.563 
FPE            1168932 
Det(Sigma_ml)   87125.02                          
 AIC               13.35923 
HQIC            
 
14.50237 




Tabelle 3: Koeffizienten der Matrix A 
  Coef. 
𝑎21 56.9886 
  (84.9476) 
𝑎31 -16.9021    
  (27.9973) 
𝑎41 314.7367 
  (353.1206) 
𝑎51 -139.8084*    
  (79.1115) 
𝑎32 -.0510* 
  (.0293)    
𝑎42 -.9143**      
  (.3735)    
𝑎52 .1115  
  (.0854)      
𝑎43 1.5135 
  (1.1220) 
𝑎53 -.2273 
  (.2524) 
𝑎54 -.0563***   
  (.01990)     
 
Tabelle 4: Koeffizienten der Matrix B 
 Coef. 
𝑏11  .0123*** 
  (.0008) 
𝑏22 11.7450*** 
  (.7396) 
𝑏33 3.8627*** 
  (.2433) 
𝑏44 48.6492*** 
  (3.0646) 
𝑏55 10.8649*** 















OECD CLI 0.0123 0 0 0 0 
Langf. Zinsen -.7017 11.7410 0 0 0 
Dax 0.1723 0.5985 3.8627 0 0 
Gerüchte-Anzahl 4.7778 9.8292 -5.8463 48.6491 0 
M&A-Anzahl 1.5701 -.6202 0.54906 2.7365 10.8649 
 
Tabelle 6: Granger Causality Test 
Gleichungen            Exogene Var.      F df df_r Prob > F 

















ALL  .51033 5 445 0.7685 
Langf. Zinsen OECD CLI .42631 5 445 0.8304 
 







M&A-Anzahl 64 141 5 445 0.0000 
 
ALL  27 155 15 445 0.0005 
Dax OECD CLI 4 231 5 445 0.0009 







M&A-Anzahl 19 659 5 445 0.0825 
 
ALL    25 108 15 445 0.0014 
Gerüchte-
Anzahl OECD CLI 18 974 5 445 0.0935 
 
Langf. Zinsen 28 948 5 445 0.0139 
     Dax 13 136 5 445 0.2570 
 
M&A-Anzahl 40196 5 445 0.0014 
  ALL    20 986 20 445 0.0038 
M&A-Anzahl OECD CLI 35 402 5 445 0.0038 
 
Langf. Zinsen 24 908 5 445 0.0306 
 
Dax 27 541 5 445 0.0183 
 
Gerüchte-Anzahl 51 324 5 445 0.0001 
 
ALL 37 711 20 445 0.0000 
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Tabelle 7: Ergebnisse des zweiten 
Modells für Matrix A 
  Coef. 
𝑎21 56.9886 
  (84.9476) 
𝑎31 -9.6797 
  (28.1653) 
𝑎41 340.3183 
  (355.148) 
𝑎51 -142.9224* 
  (79.2898) 
𝑎32 -0.0616** 
  (0.0297) 
𝑎42 -0.8372** 
  (0.3718) 
𝑎52 0.0981 
  (0.0844) 
𝑎34 0.0109 
  0.0072 
𝑎54 -0.0541*** 
  0.0198 
𝑎35 -0.0281 
  0.0312 
 
Tabelle 8: Ergebnisse des zweiten 
Modells für Matrix B 
 Coef. 
𝑏11 0.0123*** 
  (0,0008) 
𝑏22 11.7410*** 
  (0.7396) 
𝑏33 3.8229*** 
  (0.2408) 
𝑏44 48.9992*** 
  (3.0867) 
𝑏55 10.8998*** 
  (0.6866) 
 













OECD CLI 0.0123 0 0 0 0 
Langf. Zinsen 0.7017 11.7410 0 0 0 
Dax 0.1723 0.5985 3.8229 -0.4609 0.3067 
Gerüchte-Anzahl 4.7778 9.8293 0 48.9992 0 
M&A-Anzahl 1.5701 -0.6202 0 2.6515 10.8998 
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